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Belka zostaje, niesmak tez

Ten tydzien stoi w polskich mediach pod znakiem ,afery tasmowej”’. Uczestnicy rynku finansowego réwniez byli tym
zainteresowani, poniewaz jednym z uczestnikéw kontrowersyjnej rozmowy byt Prezes NBP, a dotyczyta ona miedzy innymi
zmiany w ustawie o NBP. Po oficjalnych oswiadczeniach NBP i RPP oraz konferencjach prasowych premiera Donalda Tuska i
ministra finanséw Mateusza Szczurka, czas podsumowacé¢ gtéwne watki. W niniejszym komentarzu przedstawiamy i
interpretujemy rowniez gtéwne proponowane zmiany w ustawie o NBP.

Tygodnik Wprost ujawnit w weekend m.in. nagrania z rozmowy szefa MSW Barttomieja Sienkiewicza z prezesem NBP
Markiem Belkg z lipca 2013. Jednym z watkdéw rozmowy byto rozwazanie sytuacji o ewentualnym wsparciu NBP w
finansowaniu deficytu budzetowego w sytuacji kryzysowej. Minister Sienkiewicz za sytuacje kryzysowg uwazat
wowczas nie tylko trudng sytuacje gospodarcza i rynkowg, ale rowniez poruszat zwigzek pomiedzy stabilnoscig
finansowg panstwa i politykg (hipotetyczne potaczenie scenariusza wysokiego poparcia PiS przed wyborami z
problemami budzetowymi). Dyskusja o ewentualnej mozliwosci wsparcia NBP toczyta sie w kontek$cie zmian w
ustawie o NBP i mozliwosci zmiany ministra finanséw (zmiana ministra Rostowskiego na ministra ,technicznego”).

Prezes Belka pozostaje na stanowisku

Nagrania wywotaty w weekend polityczng burze, fale komentarzy i negatywng reakcje rynku w poniedziatek. Premier
Tusk nie zdecydowat sie na zdymisjonowanie ministra spraw wewnetrznych, Barttomieja Sienkiewicza. Niemniegj
minister sam stwierdzit, ze politycznej przysztosci juz przed sobg nie ma. Premier Tusk stwierdzit, Ze nie jest jego rolg
ocenianie prezesa banku centralnego.

NBP wydat specjalne oswiadczenie, wedtug ktérego ,z prawie dwugodzinnej rozmowy zostaty opublikowane wyrwane
z kontekstu kilkuminutowe fragmenty, ktére rozmowy o stabilnosci systemu finansowego — poprzez manipulacje —
prébujg przedstawi¢ jako przekroczenie uprawnieh prezesa NBP, co nigdy nie miato miejsca”. Réwniez Prokurator
Generalny stwierdzit, Zze opublikowane rozmowy nie upowazniajg do wszczynania $ledztwa wobec uczestnikow
rozmowy. Prezes NBP zapewnia, ze nie bylo mowy o zawieraniu z rzgdem zadnego ,dealu” i nie zamierza ustepowac
ze stanowiska. We wtorek rano Prezes NBP spotkat sie z Prezydentem Bronistawem Komorowskim. Zapewne, aby
poznac jego opinie na temat tej kfopotliwej sytuacji. Komentarze po tym spotkaniu stwierdzaty jedynie, ze Prezydent
Komorowski jest zatroskany o bezpieczenstwo polskiego pienigdza i stabilno$¢ gospodarki.

Whiosek: Prezes Belka pozostaje na stanowisku.

Na czym polega zmiana ustawy o NBP?

Warto jeszcze raz przyjrzeé sie proponowanym zmianom w ustawie o NBP, szczegélnie, ze rzad przyjat we wtorek
zatozenia do projektu ustawy. Ponizej przedstawiamy najbardziej istotne propozycje. Warto zwréci¢é uwage na te
fragmenty, ktére odnosza sie do roli Zarzadu NBP i Rady Polityki Pienieznej. Gtéwne zmiany w ustawie o NBP:

1. Wprowadzenie mozliwosci dziatania na rynku wtérnym SPW

Idac $ladem innych bankéw centralnych, polskie wtadze chcg byé przygotowane na ewentualny scenariusz ryzyka
na rynkach finansowych i umozliwi¢ skupowanie (i sprzedawanie) skarbowych papieréw wartosciowych przez
bank centralny poza operacjami otwartego rynku. O ile obecnie NBP moze braé¢ w zastaw SPW od bankéw
komercyjnych zapewniajac ptynnosé badz kupowac je z przyrzeczeniem odkupu, po zmianie ustawy bedzie
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réwniez mozliwo$é kupowania na rynku wtérnym. Samo w sobie nie budzi to wiekszych kontrowersji. Szczegdlnie,
ze ograniczenia traktatowe UE uniemozliwiaja bezposrednie i posrednie finansowanie deficytu budzetowego
(monitoring EBC). Nabywanie obligacji skarbowych przez NBP na rynku wtérnym bedzie wiec dopuszczalne dla
realizacji ustawowych jego zadan, w szczegoélnosci w zakresie prowadzonej polityki pienieznej oraz dziatania na
rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego.

2. Polityka pieniezna a stabilno$¢ krajowego systemu finansowego - instrumenty

W kontekécie powyzszego zastanawiajgca jest druga zmiana w ustawie NBP, mianowicie wyodrebnienie
instrumentéw na rzecz zapewnienia stabilnosci krajowego systemu finansowego od instrumentéw polityki
pienieznej. Z jednej strony bowiem, oczywiste jest wyposazenie banku centralnego w odpowiednie instrumenty
prawne pozwalajace na elastyczne reagowanie uwzgledniajace biezace warunki w systemie finansowym i
gospodarce. Z drugiej strony jednak rozréznienie instrumentéw polityki pienieznej od instrumentéw dziatajgcych
na rzecz stabilnosci krajowego systemu finansowego nie powinno prowadzi¢, naszym zdaniem, do rozdzielenia
odpowiedzialnosci za te instrumenty pomiedzy Rade Polityki Pienieznej i Zarzad NBP. Wydaje nam sie, ze
kolegialne podejmowanie decyzji przez RPP na przykfad odnosnie aktywno$ci banku centralnego na rynku
wtornym SPW zmniejszatoby ryzyko niewtasciwego wykorzystania takiego instrumentu, a jednoczesnie
zmniejszatoby tez ewentualne naciski polityczne. Dodatkowym, bardzo waznym argumentem jest wspotzaleznos$é
dziatania instrumentéw polityki pienieznej i instrumentéw stabilizujacych system finansowy. Poniewaz zaréwno
polityka pieniezna moze wptywa¢ na stabilnos¢ (np. zbyt niskie stopy powodujace boom kredytowy), jak i
kupowanie na rynku wtérnym SPW celem stabilizowania systemu finansowego moze mie¢ konsekwencje dla
polityki pienieznej (wptyw na stopy procentowe wzdtuz krzywej rentownosci), sensownym rozwigzaniem byloby
pozostawienie catego instrumentarium w reku jednego ciata tj. RPP.

3. Roczne sprawozdanie NBP i wybor audytora — kompetencje Zarzadu NBP i RPP

Obecnie RPP przyjmuje roczne sprawozdanie finansowe NBP, a sprawozdanie to podlega badaniu przez biegtego
rewidenta wybranego przez RPP. Proponowana zmiana polega na tym, ze to Zarzad NBP przejmie kompetencje
RPP w w/w zakresie. Przytoczone w uzasadnieniu argumenty sa dwa: 1. powyzsze nie stanowi przedmiotu z
zakresu polityki pienieznej; 2. brak skutkdw ewentualnej odmowy przyjecia sprawozdania dla wyptaty zysku NBP
do budzetu panstwa (o tym decyduje zatwierdzenie sprawozdania finansowego przez Rade Ministrow, a nie jego
przyjecie przez RPP). Mozna tylko zapyta¢: skoro to nie ma znaczenia, to po co proponowac takg zmiane i
ograniczac role RPP?

4. Wprowadzenie rotacyjnosci cztonkéw RPP

O tym zagadnieniu pisaliSmy juz wielokrotnie np. MAKROskop grudzien 2013. Wedtug proponowanych zmian
ustawy o NBP, w okreslonym terminie od wejscia w zycie ustawy o zmianie ustawy o NBP kazdy z organéw
ksztattujgcych sktad RPP (Prezydent, Sejm oraz Senat), powotatby dodatkowo po jednym czionku RPP, ktéra
sktadatyby sie przejSciowo z 12 czionkdéw (+Prezes NBP). W 2016 r., kiedy konczy sie kadencja obecnych
cztonkéw RPP, organy powotujgce wybratyby na nowa kadencje po jednym czionku — liczebno$é RPP przejsciowo
zmalataby do 6 osob (+Prezes). Po kolejnych dwdch latach powotano by kolejnych trzech czionkéw Rady,
uzupetniajgc jej sktad do docelowej liczby 9 oséb (+Prezes). Jak powiedziat we wtorek minister finansow,
szczegoty bedg musiaty by¢ jeszcze ustalone, poniewaz wydiuzenie prac nad ustawg sprawito, Zze powofanie
cztonkéw np. dopiero w roku 2015 nie oznaczatoby petnej rotacyjnosci co dwa lata. Niemniej, proponowane
rozwigzanie uwazamy za korzystne i zwiekszajace stabilno$¢ polityki pienieznej. Warto jednak zauwazy¢, ze
powotanie trzech nowych czionkéw RPP w ciggu najblizszych kwartatéw mogtoby wyraznie przesung¢ bilans sit w
Radzie w kierunku bardziej gotebim.

Whniosek: Wprowadzenie rotacyjnosci cztonkéw RPP nie budzi kontrowersji. Podobnie jak wprowadzenie mozliwosci
prawnej ewentualnego skupu SPW przez bank centralny na rynku wtdérnym celem stabilizowania systemu
finansowego. Naszym zdaniem jednak, instrumenty w zakresie stabilnosci systemu powinny by¢ réwniez w zakresie
odpowiedzialnosci Rady Polityki Pieniezne;.

Nietatwa dalsza wspétpraca wewnatrz RPP?

Podczas rozmowy ministra Sienkiewicza z Prezesem Belka zwraca uwage rowniez kontekst Rady Polityki Pieniezne;j.
Nieparlamentarne stowa Prezesa Belki o wspétpracownikach z RPP oraz opinia, ze mozna RPP ,zagraé” raczej nie
utatwig wspétpracy wewnatrz Rady. Na wtorek zaplanowane bylo robocze posiedzenie RPP, podczas ktérego
przewodniczacy Rady zapewne probowat sie wyttumaczy¢ i przeprosi¢. O ile dwie czionkinie RPP (Elzbieta Chojna-
Duch i Anna Zielihska-Gtebocka) wypowiadaty sie przed spotkaniem uspokajajaco i pozytywnie o wspédtpracy z
Prezesem, Andrzej Kazmierczak stwierdzit na przyktad, ze poczut sie urazony. Najwyrazniej przeprosiny zostaty
przyjete, gdyz po posiedzeniu RPP wydata oswiadczenie, z kidérego wynika dalsza che¢ wspétpracy (na posiedzeniu
zabrakto dwoéch czionkéw: Adama Glapinskiego i Jerzego Hausnera). W sumie, trudno nie zgodzi¢ sie z oceng Belki,
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ze w ostatnich miesigcach zostat wypracowany szeroki konsensus i wspoétpraca w Radzie uktadata sie dobrze.
Obawiac sie mozna, ze sie to moze zmieni¢. Ale nawet jesli tak sie stanie, to komunikat RPP sugeruje, ze opinia
publiczna sie o tym nie dowie.

Whiosek: Zaréwno Prezes NBP jak i cztonkowie RPP chcg kontynuowaé wspotprace, zapewne w kilku przypadkach
relacje beda szorstkie, ale raczej bez wptywu na merytoryczny zakres odpowiedzialnosci.

Konsekwencje rynkowe

Brak dymisji Prezesa NBP powinien uspokoi¢ sytuacje na rynku i jesli to gtéwnie obawa o stanowisko prezesa banku
centralnego stata za ostatnig przeceng, to mogtoby dojs¢ do powrotu notowan do poziomoéw z zesziego tygodnia.
Niemniej, warto pamieta¢ o sytuacji globalnej, zaostrzeniu sytuacji na Ukrainie oraz mozliwej wycenie rosngcego
ryzyka politycznego w Polsce w kontekscie nadchodzacych wyboréw samorzadowych (jesien 2014) i parlamentarnych
(w przysztym roku). Wicepremier i szef PSL Janusz Piechocinski poinformowat po spotkaniu z Donaldem Tuskiem, ze
jednym z wariantéw, o ktérych rozmawiali byto skrécenie kadencji parlamentu. Trudno na dzi$ ocenic¢, jaki wptyw na
notowania partii rzadzacej bedzie miato ujawnienie nagran. W szczegolnosci, ze wobec uczestnikow drugiej z rozmoéw
(byty wiceminister finanséw i minister transportu) prokurator wszczat postepowanie. A wedlug tygodnika Wprost
rozmow politykéw PO do publikacji jest wigce;.

Jesli chodzi o polityke pieniezna, ujawnione wypowiedzi Marka Belki, krytykujace RPP i jej cztonkéw, mogq utrudnic
mu wspoiprace z Rada. Dla poziomu stop procentowych sytuacja obecna powinna by¢ neutralna, ale jesli miataby
dziataé w ktorgkolwiek ze stron, to wydaje nam sie, ze w kontekscie ujawnionych rozméw RPP moze byé mnigj
skfonna do obnizenia stép, aby unikna¢ zarzutéw o wspieranie polityki rzadu.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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